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こうして生まれる譲渡収入はすべてが地方政府に属し，しかも大部分が予算に組み込まれない
「第二財政」「小金庫」として，議会の承認と監督も受けない使い勝手の良い財源となっている。朱
によれば，その額は1999年には80億元であったものが，2007年には約１兆2000億元になり，2010年
には２兆7000億元に達している。譲渡収入は2003年以降，地方財政収入の５割程度の水準で推移し
てきており，2010年には76.6％に達した*25。
税収が不足するなか，他方で都市インフラの整備や都市産業設備・不動産開発への投資などで支
出は膨らんでいった。土地使用権譲渡収入はそのギャップを埋め，開発を支える資金源となった
が，地方政府が開発資金源としていかに多くを依存してきたかがわかる。
地方政府にとって，不動産「バブル」は避けなければならないものの，「ブーム」抑制政策を実
行するインセンティブは沸いてこない。第３節で見たように，地方政府の掲げる住宅価格目標が決
して「抑制政策」になっていないのはそのためである。
しかし，土地使用権譲渡，いわば「土地売却」は，これまで価格の付けられていなかった国有あ
るいは集団所有の土地を切り売りして成り立つ一種の錬金術にほかならない。利用できる土地は有
限で，この錬金術は持続可能ではないが，中国経済の発展が開発に依存し，開発資金が「土地売却」
という錬金術に支えられているとすれば，それこそ「バブル」と言わなければならない。
むすびにかえて
中国の金融危機後の対策は対症療法的なものではなく，「高すぎる対外依存，大きすぎる環境負
荷・エネルギー消費，そして沿海部に偏りすぎた経済成長」といった「いびつな経済発展」の修正
を狙ったものであったと見て，「こうした刺激策の実施が経済回復につながり，内陸部（中西部）
の成長率が沿海部（東部）を逆転する等，経済発展モデルの修正の一端が現実の成果となって表れ
ている」との評価がある*26。たしかに，溝口（2010）も指摘するように今回の対応策には二つの刺
激策が混在しているといってよい。「一つは，中国経済の重要な成長エンジンである投資のアクセ
ルを再度踏み込むことであり，一つは，従来型成長モデルからの脱却に必要な内需拡大の手立てで
ある」*27。速効が期待できる従来型の投資拡大で景気回復を図りつつ，同時により長期的には従来
型成長モデルからの脱却を図ろうとしたのである。
しかし，結果から見れば前者の投資によって09年の急回復が実現したのであって，後者の国内消
費の拡大はこれまでのところあまり大きな効果は見られない。むしろ前者による回復の成功が，後
者の国内消費拡大による成長の途をより遠いものにしている可能性がある。国内消費拡大のために
は，それを阻害しているさまざまな障害を取り除いていかなければならないが，不動産開発は現在
の中国経済の成長を支える最も大きな柱の一つになっているため，中央から地方までの各レベルの
政府は不動産開発を基軸とする発展を維持しながら，問題の抜本的解決よりもこれ以上深刻化させ
ないことを目標に政策運営を進めると考えられる*28。この不動産開発・投資主導型発展はさまざま
な問題の抜本的解決に向けた努力を一蹴してしまいかねないからである。不動産ブームが崩壊せず
持続することは，それが組み込まれ，支えている投資主導型発展が持続することを意味する。した
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がって，ブームの延長上に従来型成長モデルからの脱却を展望することはできない。
＊１　株や土地などの資産価格はそこから得られる期待収益（配当，地代等）を現在価値に割り引いた
価格に落ち着くという考え方によっている。ここで考慮されるのは，（i）その資産が生み出している
今期の収益と将来の期待収益，（ii）裁定関係にある安全資産の利回り，（iii）固定資産の実効税率，
（iv）リスクプレミアムなどの要因である。資産価格＝今期の収益／（安全資産の利回り＋リスクプ
レミアム−将来の期待収益の成長率＋固定資産の実効税率）で表される。
	 	 土地の場合「その資産が生み出している現在の収益」は地代。収益が高いほど資産価格も高い。
加えて「その資産がもたらす将来の期待収益」，つまり将来の地代の変動予測も影響する。期待収益
が高いほど資産価格も高い。「裁定関係にある資産の利子率」は，国債利回り等の長期金利に相当す
る。裁定関係にある資産の利子率が低いほど，当該資産の有利性が高まり，資産価格は上昇する。
「リスクプレミアム」というのは，投資家が危険資産に対して求める追加的な期待収益率のことであ
る。配当や地代といった株式や土地の期待収益は，あくまでも「期待」であって，国債の利回りな
どと違って必ずしも将来安全確実に得られる保証がないため，国債などに比べより高い期待収益率
が求められることになる。
＊２　このことはすなわち上の式において，リスクプレミアム，将来の期待収益の成長率と固定資産の
実効税率のそれぞれを０と見なしていることを意味する。
＊３　金森（2011）。
＊４　稲垣（2011），23頁。
＊５　同前。
＊６　「中国不動産の投資利回り」http://www.chainavi.cn./shanghai.，2011.12.1.アクセス。
＊７　兒（2011），214頁。
＊８　算式の詳細は開示されていないが，インプットされる項目は，一人当たり可処分所得，旅客輸送
量，貨物輸送量，地方財政支出，固定資産投資総額，都市部個人貯蓄額，消費財小売総額，輸出入
総額，公共輸送車両台数，普通科高校生徒数，医師数の11項目となっている。
＊９　以上は中国人民銀行より野村資本市場研究所が作成したデータによる。関志雄（2011）「鈍化する
中国におけるマネーサプライの伸び」，『季刊中国市場研究』2011．Autumn，44頁。
＊10　中国人民銀行は預金準備金に対しても付利しているが，その金利（2011年７月現在，法定預金準
備金の場合は1.62%，超過準備金の場合は0.72%）は人民銀行手形（同，１年満期の場合3.4%）と比
べて低い。
＊11　三輪（2011）。
＊12　北京，上海，杭州等では各世帯が購入できる住宅は1軒のみであるのに比べ，南京，深圳の政策は
やや「緩和」され，各世帯が２軒まで購入できる。
＊13　税率は取引価格に応じて変化し，取引価格が高いほど税率も高くなる。上海では税率（年）0.6％
（住宅価格が前年平均販売価格の２倍以上），または0.4％（同２倍以内），重慶では高級住宅（平均販
売価格の２倍以上の物件）を対象に，0.5％（住宅価格が平均販売価格の２～３倍），１％（同３～４
倍），1.2％（同4倍以上）等となっている。
＊14　不動産価格の抑制に想定していたような効果が見られなかったため，10月から対象を広げ個人が
所有する既存・新築の一戸建てと新規で購入した高級物件にも課税する。最大1.2％となる。
＊15　吉川健治（2011）「〈中国〉調整色強まる不動産の現状と展望」『アジア経済ウォッチ』No.11-57，
みずほ証券リサーチ＆コンサルティング。
＊16　関山健（2010）「中国市場の現状と展望」，６頁。
＊17　これに対して農民工不足は春節前後の一時的現象との指摘もある（人民日報　2011.02.03）。ルイ
ス転換点を迎えたかどうかについても議論が分かれている。
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＊18　この制度に対しては，「学位や資産のある人々を優遇しているとの批判がある」。「お金も高い学歴
もない多くの工場労働者たちは，都市戸籍取得の可能性を高めるために，献血をしたりボランティ
ア活動に時間を割いたりする」。（Financial	Times，2011/12/11，JPpress　訳）。
＊19　王雷軒（2010）「景気対策で急増した地方政府の債務」，『金融市場』農林中金総合研究所，2010年
7月号，22頁。
＊20　中国審計署は2011年6月，初めて地方政府の債務状況についての監査報告を発表し，地方政府の債
務総額が2010年末現在，10.7兆元を超えていることを明らかにした（内閣府「今週の指標」	No.1006
「中国：地方政府債務問題について」）。景気の減速とともに銀行の融資が不良債権化するリスクを抱
えていると言わなければならない。
＊21　任哲（2009），13頁。
＊22　梶谷（2011），197頁。
＊23　呉	軍華（2005）「不動産バブルと中国的改革」JRI	news	release，日本総合研究所。
＊24　任哲（2009），6頁。
＊25　朱（2011），181頁。
＊26　岡山信夫（2010）「中国経済発展モデルの修正とバブル抑制」『金融市場』農林中金総合研究所，
2010年4月号，1頁。
＊27　溝口由己（2010）「国際金融危機と中国経済−成長モデルの転換をめぐって」，研究報告書『グロ
ーバル金融危機と地域経済』新潟大学，6頁。
＊28　呉，前掲論文。
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